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Cátedra: ADMINITRACION FINACIERA DE EMPRESAS II
DIAGNOSTICO FINANCIERO
PRACTICO Nº 1

SOLUCION
DIAGNOSTICO Y REHABILITACION DE LA EMPRESA, LOS ESTADOS CONTABLES Y LOS FLUJOS DE FONDOS

A) Nos hemos propuesto construir un modelo que nos permita proyectar los Flujos de Fondos sin tener que proyectar:
· Estados de Resultados, para conocer el Impuesto, y
· Estados Patrimoniales, para conocer la magnitud del FM
No obstante, vamos a construir primero el modelo que ya conocemos desde Administración Financiera de Empresas I, para luego poder definir un nuevo modelo de Diagnóstico Financiero:
BALANCES PROYECTADOS
	ACTIVO
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Disponibilidades
	0
	130
	3034,50
	500
	500,40
	500,80
	500,40
	11332

	Créditos
	0
	7000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000
	

	Inventarios
	6000
	1500
	2700
	3600
	6000
	7500
	0
	

	ACTIVO CORRIENTE
	6000
	8630
	14734,50
	16100
	26500,40
	33000,80
	9500,40
	11332

	Maquinarias (Neto)
	6000
	4000
	2000
	6000
	4000
	2000
	0
	

	Edificio (Neto)
	4000
	3920
	3840
	3760
	3680
	3600
	3520
	

	ACTIVO NO CORRIENTE
	10000
	7920
	5840
	9760
	7680
	5600
	3520
	0

	ACTIVO TOTAL
	16000
	16550
	20574,50
	25860
	34180,40
	38600
	13020
	11332


	PASIVO
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Proveedores
	0
	450
	3600
	4590
	7920
	9450
	990
	

	Otras deudas
	0
	0
	300
	400
	1100
	500
	500
	

	 Bancarias
	0
	1320
	0
	0
	0
	0
	0
	

	Impositiva
	0
	165.50
	532
	837,60
	1939,20
	2980,8
	742,40
	

	PASIVO CORRIENTE
	0
	1935.50
	4432
	5827,60
	10959,2
	12930,80
	0
	

	Deuda “A” 
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	0
	0

	Deuda B
	4000
	3000
	2400
	1800
	1200
	600
	0
	

	PASIVO NO CORRIENTE
	6000
	5000
	4400
	3800
	3200
	2600
	0
	0

	PASIVO TOTAL
	6000
	6935,50
	8832
	9627,60
	14159,20
	15530,80
	2232,40
	0


	PATRIMONIO NETO
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Capital
	10000
	10000
	10000
	11139,50
	11139,50
	11139,50
	11139,50
	11139,50

	Ganancias retenidas
	
	-385,50
	1742,50
	5092,9
	8881,70
	11929,90
	-351,50
	192,50

	PN TOTAL
	10000
	9614,50
	11742,50
	16232,40
	20021,20
	23069,40
	10788
	11332


	TOTAL PN + PASIVO
	16000
	16550
	20574,50
	25860
	34180,40
	38600,20
	13020,40
	11332


	GANANCIA RETENIDA
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	UdIeI del Ej.
	0
	-385,50
	2128
	3350,40
	7756,80
	11923,20
	2969,60
	544

	Ganancia retenida Ej. anterior
	0
	0
	-385,50
	1472,50
	5092,90
	8881,70
	11929,90
	-351,50

	 Retiros
	0
	0
	0
	0
	-3968
	-8875
	-15251
	0

	Ganancia retenida actual
	0
	-385,50
	1742,50
	5092,9
	8881,70
	11929,90
	-351,50
	192,50


CUADRO DE RESULTADOS PROYECTADOS
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Ventas
	
	
	
	
	
	
	

	· Mercaderías
	10000
	18000
	24000
	40000
	50000
	18000
	0

	· Bienes de Uso
	
	
	
	
	
	
	4500

	Costo de Ventas
	
	
	
	
	
	
	

	· Mercaderías
	6000
	10800
	14400
	24000
	30000
	10800
	0

	· Bienes de Uso
	
	
	
	
	
	
	3520

	Ganancia Bruta
	4000
	7200
	9600
	16000
	20000
	7200
	980

	Menos
	
	
	
	
	
	
	

	· Publicidad
	500
	1000
	2000
	3000
	2000
	500
	0

	· Otros
	500
	500
	600
	600
	500
	500
	300

	Depreciación
	
	
	
	
	
	
	

	· Maquinarias
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	

	· Edificio
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	

	Subtotal
	3080
	3580
	4680
	5680
	4580
	3080
	300

	UaIT
	920
	3620
	4920
	10320
	15420
	4120
	680

	Menos 
	
	
	
	
	
	
	

	Intereses A
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	

	· Intereses B
	720
	540
	432
	324
	216
	108
	

	· Intereses corto
	120
	120
	
	
	
	
	

	Subtotal
	1140
	960
	732
	624
	516
	408
	

	U Impositiva
	-220
	2660
	4188
	9696
	14904
	3712
	680

	Menos
	
	
	
	
	
	
	

	· Impuestos s/activos
	165,50
	
	
	
	
	
	

	· Impuestos s/ganancias
	
	532
	837,60
	1939,20
	2980,80
	742,40
	136

	UdIT
	-385,50
	2128
	3350,40
	7756,80
	11923,20
	2969,60
	544


FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS
	                                                                                                   
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Inversión
	-16000
	
	
	
	
	
	
	

	Cobro Mercadería
	
	
	
	
	
	
	
	

	-Período actual
	
	3000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000
	0

	-Período anterior
	
	
	7000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000

	Bs de Uso
	
	
	
	
	
	
	
	4500

	FFI
	-16000
	3000
	16000
	21000
	32000
	45000
	34000
	13500

	Pago proveedores
	0
	1050
	8850
	14310
	23070
	29970
	11760
	990

	Otros
	0
	1000
	1200
	2500
	2900
	3100
	1000
	800

	FFE
	0
	2050
	10050
	16810
	25970
	33070
	12760
	1790

	FFN
	-16000
	950
	5950
	4190
	6030
	11930
	21240
	11710

	Imp.s/activo y gcias.
	
	
	165,5
	532
	837,6
	1939,20
	2980,8
	742,40

	Imp. s/vta. bs uso
	
	
	
	
	
	
	
	196

	Ahorro Imp. s/int 
	
	
	192
	146,40
	124,8
	103,20
	81,60
	0

	Reposición Bs  Uso
	
	
	
	6000
	
	
	
	

	Subtotal
	0
	0
	357,5
	6678,4
	962,40
	2042,4
	3062,4
	938,40

	FFNE
	-16000
	950
	5592,5
	-2488,40
	5067,6
	9887,6
	18177,6
	10771,6

	Ints. A
Ints. B
	
	300
720
	300
540
	300
432
	300
324
	300
216
	300
108
	

	Ints. corto
	
	
	240
	
	
	
	
	

	+ ahorro Imp. s/Int.
	
	
	-192
	-146,4
	-124,8
	-103,2
	-81,6
	

	Absorción
	
	
	
	
	
	
	
	

	· Deuda A
	2000
	
	
	
	
	
	2000
	

	· Deuda B
	4000
	1000
	600
	600
	600
	600
	600
	

	· Deuda 
	
	-1200
	1200
	
	
	
	
	

	Subtotal
	-6000
	820
	2688
	1185,6
	1099,2
	1012,8
	2926,4
	

	FFNF
	-10000
	130
	2904,5
	-3674
	3968,4
	8874,8
	15251,2
	10771,6

	Aportes de capital
	10000
	0
	0
	1139,5
	
	
	
	

	Retiros
	
	
	
	
	3968
	8875
	15251
	


	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Caja Período
	
	130
	2904,5
	-2534,5
	0,4
	0,2
	0,2
	10771,6

	Caja Acumulada
	
	130
	3034,5
	500
	500,40
	500,20
	500,40
	11332


B) 
“El producto final de todo sistema de información contable son los Estados Contables o Estados Financieros, cuyos componentes fundamentales están representados por el Balance y el Estado de Resultado. En ellos se basan los esquemas de interpretación y evaluaciones económicos financieras que desarrollaremos…” Diagnóstico Financiero, Manuel Sbdar, 3era Edición, página 33.
El autor citado, nos propone realizar un reordenamiento tanto del Balance, como del Estado de Resultado, pero antes de abordar este tema, nos damos cuenta de que en el enunciado del práctico al que estamos haciendo extensiva esta solución, nos dice: “Estamos estudiando una inversión para la que estimamos las siguientes características Operativas”, es decir que la venta del Bien de Uso ¿Está considerada como operativa? Es decir, el analista considera incluírla dentro de resultados ordinarios y no extraordinarios en el Estado de Resultado. Tenemos que conocer cuál es el perfil y actividad frecuente de esta Empresa, por lo que ¿Puede considerar como operativo la venta del Bien de Uso? Leer “La actitud crítica del analista”, página 19 de la obra citada.
Debemos aclarar los siguientes conceptos, para entender el reordenamiento de los estados contables:
· Funcional: Relacionado directamente con la actividad principal generadora de Ingresos de la empresa. (Páginas 21 a 66 de la obra citada)
· Extrafuncional: Lo contrario a Funcional.
El Balance reordenado, según este autor, lo hace de la siguiente manera:

	ACTIVO CIRCULANTE
	ACTIVO FIJO

	Disponibilidades
	Financiero

	Inversiones financieras
	· Funcional

	· Funcional
	· Extrafuncional

	· Extrafuncional
	Bienes de Uso

	Créditos
	· Funcional

	· Funcional
	· Extrafuncional

	· Extrafuncional
	· Transitorio

	Stock
	· Fuera de Uso

	· Materias primas
	Inmaterial

	· Productos en proceso
	· Funcional

	· Productos terminados
	· Extrafuncional


Entonces al reordenar el Activo de la empresa, el mismo quedaría de la siguiente manera:

	ACTIVO CIRCULANTE
	ACTIVO FIJO

	Disponibilidades
	Bienes de Uso funcional

	Crédito funcional
	Maquinarias funcional

	Inventarios
	Edificio funcional


Al reordenar el Pasivo y PN de la empresa, lo hace de acuerdo a la exigibilidad del mismo: Exigible a corto plazo, exigible a largo plazo y los No exigibles (Capital, reserva y resultados). Pero aparece un nuevo concepto: Expresos, que revisten las características de pasivos financieros a corto plazo.
Reordenando el Pasivo del práctico que desarrollamos, lo hacemos de la siguiente manera:
	Exigible a corto plazo
	Expreso
	Exigible a Largo Plazo
	No exigibles

	Proveedores
	Bancarias
	Deuda A
	Capital

	Otras Deudas
	
	Deuda B
	Ganancias retenidas

	Impositiva
	
	
	


Ahora nos concentramos en reordenar el Estado de Resultado, con el criterio marginalista. (Páginas 44 al 48).
	Ventas

	· Costo de Ventas

	Margen bruto de Fabricación

	Costos variables

	Margen de contribución

	Estructura imputable

	Margen Imputable

	Estructura No Imputable

	Resultado de explotación u operativo

	Resultados financieros

	Resultados antes de impuestos

	Impuestos

	Resultado Neto


Es decir, se separa los resultados operativos (del desarrollo del negocio), del financiamiento de las inversiones de la empresa.  

Reordenando los estados proyectados, ¿No deberíamos reordenar el FFN? Es decir, separar el ¿Cash Flow operativo de los no operativo?
Nos preguntamos: pago de dividendos ¿Es operativo?, retiro de accionistas ¿Es operativo? Aportes de capital ¿Es operativo? Cobro de renta de capital por tenencia de Bonos ¿Es operativo?... Tenemos que tener siempre en cuenta el concepto de “operativo” para cada tipo de Inversión y/o explotación que se analiza.
Pero, antes de avanzar, lo que buscamos establecer es un modelo de Diagnóstico Financiero. Hasta ahora lo que hicimos fue:

· Obtener la información según el criterio financiero que ya conocemos.

· Reordenar la información en grado de detalle: operativo y/o funcional y/o exigible Vs no operativo y/o extrafuncional y/o No exigible.
Por lo que ya estamos en condiciones de realizar el análisis financiero-económico de la empresa. Entonces ¿Qué herramientas económicas-financiera contamos?;

Ya contamos con la planificación financiera, la empresa nos da indicio de tener un plan de ventas, base de tal planificación. Pero ¿Qué más?: Entonces surge dos opciones: Cálculos de ratios y Flujos de Fondos, ambas herramientas, armonizadas, van a servir de fundamento y base del diagnóstico económico-financiero que será reflejado en el destino final: La elaboración de un informe y recomendaciones, en caso de que sea necesario.
B) REORDENAMIENTO DEL BALANCE, ESTADO DE RESULTADO Y FLUJO DE FONDOS.
BALANCE PROYECTADO REORDENADO
	ACTIVO
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Disponibilidades
	0
	130
	3034,50
	500
	500,40
	500,80
	500,40
	11332

	Créditos
	0
	7000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000
	

	Inventarios
	6000
	1500
	2700
	3600
	6000
	7500
	0
	

	ACTIVO CIRCULANTE
	6000
	8630
	14734,50
	16100
	26500,40
	33000,80
	9500,40
	11332

	Maquinarias (Neto)
	6000
	4000
	2000
	6000
	4000
	2000
	0
	

	Edificio (Neto)
	4000
	3920
	3840
	3760
	3680
	3600
	3520
	

	ACTIVO FIJO
	10000
	7920
	5840
	9760
	7680
	5600
	3520
	0

	ACTIVO TOTAL
	16000
	16550
	20574,50
	25860
	34180,40
	38600
	13020
	11332

	PASIVO
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Proveedores
	0
	450
	3600
	4590
	7920
	9450
	990
	

	Otras deudas
	0
	0
	300
	400
	1100
	500
	500
	

	Impositiva
	0
	165.50
	532
	837,60
	1939,20
	2980,8
	742,40
	

	EXIGIBLE CORTO PLAZO
	
	615.50
	4432
	5827.6
	10959.20
	12930.80
	2232.40
	

	 Bancarias
	0
	1320
	0
	0
	0
	0
	0
	

	EXPRESO
	0
	1320
	0
	0
	0
	0
	0
	

	Deuda “A” 
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	0
	0

	Deuda B
	4000
	3000
	2400
	1800
	1200
	600
	0
	

	EXIGIBLE LARGO PLAZO
	6000
	5000
	4400
	3800
	3200
	2600
	0
	0

	PASIVO T.
	6000
	6935,50
	8832
	9627,60
	14159,20
	15530,80
	2232,40
	0

	NO EXIGIBLES
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Capital
	10000
	10000
	10000
	11139,50
	11139,50
	11139,50
	11139,50
	11139,50

	Ganancias retenidas
	
	-385,50
	1742,50
	5092,9
	8881,70
	11929,90
	-351,50
	192,50

	PN TOTAL
	10000
	9614,50
	11742,50
	16232,40
	20021,20
	23069,40
	10788
	11332


ESTADO DE RESULTADOS REORDENADO 
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Ventas
	
	
	
	
	
	
	

	· Mercaderías
	10000
	18000
	24000
	40000
	50000
	18000
	0

	· Bienes de Uso 
	
	
	
	
	
	
	4500

	Costo de Ventas
	
	
	
	
	
	
	

	· Mercaderías
	6000
	10800
	14400
	24000
	30000
	10800
	0

	· Bienes de Uso
	
	
	
	
	
	
	3520

	Margen de contribución
	4000
	7200
	9600
	16000
	20000
	7200
	980

	Menos
	
	
	
	
	
	
	

	· Publicidad
	500
	1000
	2000
	3000
	2000
	500
	0

	· Otros
	500
	500
	600
	600
	500
	500
	300

	Depreciación
	
	
	
	
	
	
	

	· Maquinarias
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	2000
	

	· Edificio
	80
	80
	80
	80
	80
	80
	

	· Intereses corto
	120
	120
	
	
	
	
	

	Subtotal
	2960
	3460
	4680
	5680
	4580
	3080
	300

	Resultado de explotación
	800
	3500
	4920
	10320
	15420
	4120
	680

	Menos 
	
	
	
	
	
	
	

	Intereses A
	300
	300
	300
	300
	300
	300
	

	· Intereses B
	720
	540
	432
	324
	216
	108
	

	Subtotal
	1260
	840
	732
	624
	516
	408
	

	Resultado antes de impuestos
	-220
	2660
	4188
	9696
	14904
	3712
	680

	Menos
	
	
	
	
	
	
	

	· Impuestos s/activos
	165,50
	
	
	
	
	
	

	· Impuestos s/ganancias
	
	532
	837,60
	1939,20
	2980,80
	742,40
	136

	Resultado Neto
	-385,50
	2128
	3350,40
	7756,80
	11923,20
	2969,60
	544


El planteo considera la venta de bienes de Uso como operativa, recordemos que, usualmente en los estados contables, es un resultado extraordinario, por lo que es más natural considerarlo como extraordinario. Como el planteo no especifica bien el tipo de explotación, respetamos el criterio del analista.

FLUJO DE FONDOS O CASH FLOW REORDENADO

	                                                                                                   
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Inversión
	-16000
	
	
	
	
	
	
	

	Cobro Mercadería
	
	
	
	
	
	
	
	

	-Período actual
	
	3000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000
	0

	-Período anterior
	
	
	7000
	9000
	12000
	20000
	25000
	9000

	Bs de Uso
	
	
	
	
	
	
	
	4500

	FFIngresos
	-16000
	3000
	16000
	21000
	32000
	45000
	34000
	13500

	Pago proveedores
	0
	1050
	8850
	14310
	23070
	29970
	11760
	990

	Otros
	0
	1000
	1200
	2500
	2900
	3100
	1000
	800

	 
	0
	2050
	10050
	16810
	25970
	33070
	12760
	1790

	FFN
	-16000
	950
	5950
	4190
	6030
	11930
	21240
	11710

	Imp.s/activo y gcias.
	
	
	165,5
	532
	837,6
	1939,20
	2980,8
	742,40

	Imp. s/vta. bs uso
	
	
	
	
	
	
	
	196

	Ahorro Imp. s/int 
	
	
	192
	146,40
	124,8
	103,20
	81,60
	0

	Subtotal
	0
	0
	357,5
	678,4
	962,40
	2042,4
	3062,4
	938,40

	Total operativo
	-16000
	950
	5592,5
	3511,6
	5067,6
	9887,6
	18177,6
	10771,6

	Ints. A

Ints. B
	
	300

720
	300

540
	300

432
	300

324
	300

216
	300

108
	

	Ints. corto
	
	
	240
	
	
	
	
	

	+ ahorro Imp. s/Int.
	
	
	-192
	-146,4
	-124,8
	-103,2
	-81,6
	

	Absorción
	
	
	
	
	
	
	
	

	· Deuda A
	2000
	
	
	
	
	
	2000
	

	· Deuda B
	4000
	1000
	600
	600
	600
	600
	600
	

	· Deuda 
	
	-1200
	1200
	
	
	
	
	

	Reposición Bs  Uso
	
	
	
	6000
	
	
	
	

	Aportes de capital
	10000
	0
	0
	1139,50
	
	
	
	

	Retiros
	
	
	
	
	3968
	8875
	15251
	

	Total no operativo
	0
	820
	2688
	6046.10
	1099,2
	1012,8
	2926,4
	

	Cash flow
	-10000
	130
	2904,5
	-2534,5
	3968,4
	8874,8
	15251,2
	10771,6



Respetando el criterio del analista, el ingreso de la Venta de Bienes de Uso fue incorporado dentro de los ingresos operativos pero, a criterio generalizado, debería ser incluido como ingresos no operativo.

C) Fondo de Maniobra

Hasta este punto hemos podido proyectar los distintos estados, en base a un orden que pueda arrojar resultados base para el diagnóstico. Pero ¿Y el Fondo de Maniobra?, ya que uno de los objetivos planteados es su cálculo sin necesidad de proyectar los mencionados estados.
Ya hemos establecido un flujo de fondos a partir de los Estados Contables,  pero nuestra situación hipotética es prescindir de la proyección de los Estados Contables, ya sea ordenándolos o no, y construir un modelo que nos permita establecer el Fondo de Maniobra y su incremento (o no), sin apartarse de la idea del Diagnóstico Financiero.

Si trabajamos expresando a todas las variables en un porcentaje sobre ventas, sería lo ideal, de todas maneras no es siempre posible, ya que la gran mayoría de las variables no varían en función a las ventas, por lo tanto esas variables deben ser proyectadas.
FFN = Ventas – (CVxvtas) – Otros costos operativos
 sin tomar el impuesto a las ganancias operativo.

Total de ventas que se espera = PV.Px

CV = Cv U Px

FFNe= FFN – T – (txI) – Incremento fondo de maniobra (Act. Cte – Pas. Cte.) – Incr. Bs. Uso. (Bs.Uso + Deprec. - BU)
Saldo Caja período = FFNf + Aportes – Retiros

Entonces expresando Fondo de Maniobra en función de las ventas:

FM/Vtas = Activo Cte./V – Pasivp Cte./V = % FM

PROYECCION DE FLUJO DE FONDOS
	
	1
	2

	Ventas
	10000
	18000

	% CV x Vtas (60%)
	-6000
	-10800

	Otros costos operativos
	-1000
	-1500

	FFNetos
	3000
	5700

	Menos
	
	

	Impuestos devengados activos (16550 x 0,01)
	-165,50
	

	Impuestos devengados ganancias (5700-2080-960) x 0,20
	
	-532

	Ahorro Impuestos (0,20 x (300+540+120))
	
	-192

	Ahorro Impuestos (0,20 x (300+432))
	
	

	Incremento FM (Incr. Activo Corriente – Incr, Pasivo Corriente)
	-1884,50
	616,50

	Incremento Activo Corriente 8630 – 6000 // 14734.50-8630
	
	

	Incremento Pasivo Corriente 1925.50 - 0 //4432 – 1925,50 
	
	

	Incremento Bienes de Uso 5840 + 2080 – 7920
	
	

	FFNETOS ECONOMICOS
	950
	5592,50

	Menos
	
	

	Intereses Incremental Ds. Financ.
	-1140
	-768

	(300+720+120)x0,80 // (300+540+120)x0,80
	
	

	Mas
	
	

	Ahorro Impuestos Interés I x t
	
	

	Menos
	
	

	Amortización Deudas financieras (1000-1200-120)
	320
	

	Amortización Deudas financieras (600+1200+120)
	
	-1920

	FFNETOS FINANCIEROS
	130
	2904,50

	Mas
	
	

	Aportes
	
	

	Menos
	
	

	Retiros
	
	

	Saldo Caja Período
	130
	2904,50

	Saldo Caja Acumulado
	130
	3034,50


FM COMO TASA DE VENTAS
	FM
	7884,50
	7268

	VENTAS
	10000
	18000

	%
	78,85%
	40,38%

	INCREMENTO
	1884,50
	-616,50


D) CONCLUSIONES

En base a las herramientas con que cuenta el analista, podemos recurrir al cálculo de ratios como ser rendimiento en base a Activo operativo y/o funcional, rendimiento del PN, Margen de Ventas Brutas y/o operativas, Rotación del Activo, Apalancamiento financiero, etc.
 Pero no podemos basar el informe financiero en indicadores estáticos, por ello es que se complementa con el Cash flow, observando tendencias y nueva necesidades de financiamiento, a pesar del esfuerzo de los accionistas en el 3er período, como así también podemos observar que los mayores ingresos están concentrados en los últimos períodos.

A su vez, estamos en presencia de una Empresa en rehabilitación, es decir que diagnosticamos su evolución futura, y si está creando el valor suficiente o no, para este punto podríamos calcular VAN, a distintos niveles, siempre y cuando contemos con la información suficiente para calcular las tasas de retorno y requerimiento y, a su vez, el riesgo involucrado de llevar adelante lo planificado.

E) OBSERVACIONES:

Como el analista, según enunciado, ha considerado la venta del bien de uso como algo “operativo”, la realidad nos marca que no debe tomarse ese camino, ya que la venta de un Bien de Uso es algo extraordinario, sobre todo cuando podemos ver que la actividad principal es la venta de mercaderías.

El Estado de Resultado debería reordenarse con la salvedad que el resultado de la venta del Bien de Uso como un resultado extraordinario, al igual que el impuesto pagado por tal venta.

Asimismo, igual tratamiento en el Cash Flow.

F) OTRAS CUESTIONES: BIBLIOGRAFIA

La presente resolución se realizó en base a la obra “Diagnóstico Financiero” de Manuel Sbdar, pero vale la pena aclarar que algunos conceptos difieren de lo interpretado por otros autores. Como por Ejemplo, Según este autor toma como extrafuncionales conceptos como “otros créditos”, o involucra en su análisis el Pasivo financiero con otras deudas en Pasivo Exigible a largo plazo. Tal tratamiento difiere de otros autores, ya que suelen involucrar a “otros créditos” como Operativos, y separa los Pasivos financieros de los Pasivos operativos y, consecuentemente, los resultados financieros originados por lo mismo (Ej.: “Análisis Financiero con información contable”, Fornero, Ricardo).
� A este nivel debemos diferenciar los costos operativos de los costos financieros.





